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大化呢 本文认为 创业投资机构的组织结构是解决问题的关键 这不仅因为
组建创业投资机构是一个创业投资活动的起始阶段 是资金筹集 投资项目选
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创业投资有较久远的历史 早在 19 世纪末期 美国一些私人银行家就通过
对当时诸如钢铁 石油和铁路等新兴产业进行投资以获得高额利润 第一家现
代意义的创业投资机构 美国研究与发展公司 American Research and 
Development AR&D 成立于 1946 年 由于当时的机构投资者的投资意愿不大
美国研究与发展公司的成立主要采用面对广大中小投资者的公开交易
(publicly traded)的封闭式 closed-end 基金 面值 25 美元的股票多次以
20 以上的折扣发行 1957 年 该公司以不到 7 万美元投资于数字设备公司
Digital Equipment Corporation DEC 这项投资伴随着 DEC 的飞速发展而
大获成功 回报率超过 5000 到 1972 年公司出售时 公司给其股东创造的年
平均综合回报率为 14.7 4  
美国研究与发展公司的成立为新技术和新企业的发展提供了有效途径 是
一个创造性的举措 在其成功的鼓励下 美国创业投资事业开始发展 经历了
                                                 
1 实践中 风险投资 与 创业投资 在译法上存在争议 各家各说 由于英语中 venture 一词有 谋
取个人利益的大胆行动 (daring undertaking for private gain)之意 强调投资者对风险的主动承担
因此创业投资的说法是比较确切的译法 本文统一使用 创业投资 的提法  
2 也可为 Risk Capital RANDOM HOUSE WEBSTER’S COLLEGE DICTIONARY  1997,P.1425 美国国家创业
资本协会 National Venture Capital Association NVCA 的定义是 专业人士提供的 投资于新兴的
迅速成长的 有巨大发展潜力的公司 并参与经营管理的资本  
3 国家计委 科技部 中国科学院 赴美创业投资基金考察团 美国创业投资基金产业的发展及其借鉴
意义 证券市场导报 1999.06 















60 年代小企业投资公司的迅速发展和 70 年代的衰退后 创业投资在 70 年代末
80 年代初美国政府和国会的一系列法案5以及微处理技术和生物技术的飞速进
步带来的大量投资机会的刺激下重新活跃 机构成了资本注入的主力 创业资
本从 1980 年的 6亿美元迅速增加到 1983 年的 40 亿美元  
80 年代末的经济不景气和股市低迷造成创业投资回报率从 80 年代的 30
跌落到 90 年代初的 8 1991 年的创业投资额下降到仅为 14 亿美元 但随着
经济的复苏 新技术的创新 特别是互联网的迅速普及和发展 投资机会不断
增加 投资报酬率迅速回升 养老金 大公司捐赠基金 机构资金及投资银行
纷纷设立创业投资公司或参与投资 创业投资再次繁荣 据统计 1997 年全年
的创业投资共达 114 亿美元 1821 笔 1998 年则再创历史新高 达到了 192 亿
美元 交易笔数达 1824 笔6 1999 年美国的创业投资总额创 483 亿美元的新高
比前纪录提高了 151.6% 接受创业投资的企业也增长 25.6% 达 3649 家 平均
每家获得融资 1323.7 万美元 其中 九成以上为高技术企业 与互联网有关的
投资更是占到了总投资额的 38.84% 达 187.6 亿美元 增长近 471.0% 为增幅
之最 增幅较大的还有 通讯业 152.1% 计算机硬件 138.1% 半导体/电子
行业 110.4%7  
 
2 创业投资发展的主要原因 
美国创业投资在近 20 年来的迅猛发展 主要有以下几个方面因素  
第一 技术创新与经济结构的变化  表现在 1 以计算机 通信 信息
和现代生物技术为主要内容的高新技术产业在国民经济中地位日益显著 产值
已占 GNP 的 2/3 逐渐成为经济增长的引擎 一种新的经济形态 知识经济
(Knowledge-based Economy)正从各个方面冲击着社会经济生活 2 私营部门
逐步成为 R&D Research & Development,研究与发展 的主力军 这使得 R&D
和创新项目的选择与管理不再是政府计划的结果 由以往的带有无偿性质转变
为以追求利润最大化为目的的市场行为 受到资源最优化的市场原则约束 3
                                                 
5 参见本文第 4 页的表格  
6 http://www.ventureone.com/market/metrics/q198.shtml  
















小企业数由 70 年代初期的 30 万个增加到 1989 年的 130 万个  
经济结构的快速变化为美国创业资本市场的形成和发展创造了巨大的市场
需求 R&D 的市场化和新兴创新型小企业的涌现要求适应其特点的资本形式与之
配合 一方面 R&D 和创业小企业的特性使得对其的投资具有高度的风险性和不




第二 金融市场的变革 70 年代中后期以来 美国的金融体系经历了一
个由制度变革和技术创新所带来的结构性变化过程 变革的核心是采取更为灵
活的市场手段对金融体系进行间接管理 使之适应日益市场化和国际化的大趋
势 适应日趋活跃的金融创新和技术创新的要求 涉及的范围则十分广泛 包




的形成和发展创造了有利的环境 1 放松对包括退休基金 保险基金等金融
机构的投资限制极大地增加了创业资本的供给来源 2 金融体系市场化使更
多的资源能够按照市场经济规律配置 为追求高额利润而投向风险较高的创业





第三 有限合伙公司取得支配地位  创业投资中的有限合伙公司出现于
60 年代末 由于其内部的所有权安排形式与创业投资的需求吻合 在经过 10
















第四 政府的参与和扶持  风险资本市场的产生和发展与政府的积极
参与和扶持是分不开的 政府的参与和支持主要有直接提供资本 调整有关法
律 经济手段激励和提供信息咨询等 并随着创业投资的发展阶段而有所侧重  
 
年份 名称 主要内容与作用 
1978 收入法案 
将当时实行的资本增值税率从 49.5%降低到 28% 是
60 年代末以后第一个鼓励长期股份投资的法案 致












其作为投资顾问必须按 1940 年的 投资顾问法 进
行登记的规定 使有限合伙公司不用再被迫将合伙














私人资本增值税率从 28%进一步降低到 20% 结果使
1981 年风险资本总额增长了 2倍  
资料来源 王益 许小松 风险资本市场及其运作机制研究 上 证券市场导报 1999 年第 5期  
 
据不完全统计 从 1958 年的小企业投资公司开始 美国政府先后设立了 30 多
种政府项目对创业投资进行扶持 直接推动了创业投资的制度创新 例如从 1983
























要转化为产品 打开市场 中间要经过工艺技术研究 产品试制 中试和扩大
生产 上市销售等多个环节 每一个环节都有失败的风险 另一方面 创业资
本所属的私人权益资本市场是一个非充分有效的市场 相对较为封闭 信息的
透明度较低且无法迅速传递 据统计 美国平均每 100 个有希望的创业公司中
只有 1个可以获得创业投资者的信赖和投资 每 5000 个接受创业资本投资的创
新企业中 只有 400 个企业在五年以后可以成功实现公开发行股票 创业投资
的综合成功率仅为 0.08%8  
但是 高风险往往伴随着高收益 在充分有效的市场上 资本运作效率高
趋于取得平均利润 基本上不存在长期的高收益的投资机会 而非充分有效的
市场却能够较长期地提供潜在的高效益的投资机会 另一方面 依靠创业资本
建立起来的高技术企业的产品 成本低 效益高 性能好 附加值高 市场竞
争能力强 一旦成功 其投资利润率远远高于传统产业和产品 而且一旦这些
创业企业 Venture-backed Companies 成功地实现公开发行股票 则可以获
取几十倍 甚至上百倍的投资收益 因此 对于创业投资家来说 只要在投资
的十家公司中有一家获得较大的成功 就可以获得足以弥补九家损失的资金
而且绰绰有余 近年来的美国创业资本 其中投资最为成功的创业资本的年收
益率高达 50 以上 一般的年收益率也可达 35 而单笔投资的投资收益则可
能是初期投资额的数百倍甚至是数千倍9 正因为有这种巨额利润的引诱 创业
                                                 
8 综述 国际风险资本在中国  http//www.sina.com.cn2000/01/17 



















要是退休基金 保险基金 捐赠基金 投资银行等长期效益类机构投资者和少
数富有家庭 根据美国 1997 年的统计 创业资本中有 54%来自退休基金和养老





其经历了 70 年代的演变发展后 在 80 年代初就取得了支配地位 目前控制着







创业投资的流动性较差 一般为 3 7 年的长期投资 这使得创业投资家以
其 耐心 而著称 创业投资家在进行投资项目的选择时极为慎重 每一个创
业投资基金内部都有一套严格的投资决策管理程序 通过一系列的合约安排以
尽可能减少投资的风险 主要以股权方式参与 但并不取得新事业的控股权
通常投资额占公司股份的 15 20 不控股实际上是为了分散投资 以规避
投资风险  
 
                                                                                                                                          
间就获得 1.34 亿美元的超额利润 是他初期投资的 670 倍 见胡海峰 陈闽编著 创业资本运营 中
















创业资本的运作是一个复杂的过程 通常按顺序分为以下 5个阶段  






如此循环 同时掌握着不同投资时期的不同资本  
2 选择项目 项目选择是衡量创业投资家的眼光和素质的重要标准 投资
项目获取方式主要有三种 第一种是企业家主动提出投资申请 并提供相应的
经营计划书 约占 25 第二种方式是推介 即通过其他创业投资家 银行或







审慎调查 Due Diligence 进行综合评估 在众多投资项目中作出选择  
3 谈判和签订投资协议 谈判的重点一般是投资形式 投资保障 激励
机制和股权转让等  
在创业投资家和创业家的关系中 创业家是内部人 是占有信息的一方




















或债券 有利于管理者和投资者双方 既是有效的激励机制 也是良好的监督
手段 目前 可转换优先股合同在创业投资实践中被大量运用 据统计 在生
物技术 软件等行业的创业投资中 95 以上的合同采用可转换优先股合同的
形式 而采用普通股合同和债务合同的则各只有 2 左右  
4 培育创业企业 在协议签订开始投资后 创业投资家的角色从投资者进
一步扩大为合作者 利用自己在管理 财务方面的专长 给创业企业提供咨询
同时通过在董事会的席位 影响和参与创业企业的经营决策 进行监控 帮助
企业筹集资金和提高管理能力 据统计 美国创业投资家将大约一半的工作时
间用于所投资企业的投资后管理中 平均每人负责 9 个企业 每个企业每年平
均耗费 110 个小时  
5 实现投资回报 方式主要有创业企业股票公开上市 其他的公司收购创
业企业和创业企业向创业投资公司回购自身股份 而如果投资完全失败的话
则进行破产清偿 不同的退出方式对创业投资公司和创业企业管理层有不同的





(平均只有 40 ) 同时创业企业往往丧失独立性 因而这一方式不受创业家的

























相对应的 创业投资基金是一种专业化 制度化 规模化的具有高级形态
的创业资本 它表现为由确定多数或不确定多数的投资者通过集合投资的方式
委托专业创业投资家 机构 来进行创业资本运营 这些确定多数或不确定多
数的投资者的身份与上述的投资者不同 属于间接投资者  
 
2 创业投资的组织结构 
创业投资基金一般采取两种组织结构 即公司制和合伙制  
公司制是指创业资本以股份公司或有限责任公司的形式设立 具有独立的





合伙制创业投资机构成立于 1958 年10  
有限合伙制是创业投资最主要的组织形式 通常由两类合伙人组成 普通
合伙人 General Partner, GP 和有限合伙人 Limited Partner, LP 普通
合伙人即是创业投资家 是投资基金的经理人 负责管理合伙公司的投资 并
在公司的资本中占有很小的一个份额 通常为 有限合伙人主要是机构投





变更至少要取得 2/3 以上的有限合伙人的首肯  
有限合伙公司在资金规模和有限合伙人的数量上有很大不同 一些早期阶
段的合伙公司只有 1000 万美元的资本 而专门向杠杆收购提供资金的合伙公司 
                                                 
10Draper, Gaither & Anderson 创业资本基金 创立于硅谷  
















的资本高达 10 亿美元或者更高 一家有限合伙公司通常在其 3-5 年的投资期内
投资 10-50 家创业企业 有限合伙人的数量一般为 10-30 个 最低的出资额通
常为 100 万美元 大多数的合伙管理公司有 6个到 12 个普通合伙人 一般都有
企业家和高级经理人的背景 或者在投资银行和商业银行工作的背景 在合伙
基金中 有限合伙人可以分阶段投资 绝大多数的基金协议要求有限合伙人在
一期基金开始 outset 时必须以现金形式投入其认缴额的 25 -33 其余的
部分可以在不久的将来投入 但投入进程由创业投资家决定 如果有限合伙人
不能如期实现其投资承诺 视其轻重给予相应的惩罚12  
每个合伙公司都事先商定一个存续期 一般为 5到 10 年 公司也可以根据
条款延长存续期 但延期一般不会超过 4 年 在合伙公司成立的 3-5 年内 普
通合伙人用公司的资本对创业企业进行投资 随后管理这些投资并逐步将投资
变现 将收益以现金或证券的形式分配给有限合伙人 收益一般由普通合伙人
与有限合伙人按 20 与 80 的比例进行分配 普通合伙人在现存的合伙公司的
投资基本完成的情况下 开始募集新的资金 基本上每隔 3 5 年左右建立一个
新的合伙公司 同时管理着几笔基金 每个基金都有不同的生命周期 并且每
个合伙公司在法律上完全独立 管理也是分开的  
 
                                                 
12可采取的惩罚在程度上各有迥异 通常是降低其股权比例 也即间接取消其在已投资项目中所享受的权






















第一节 委托 代理 
1 委托 代理问题 
伴随工业革命的进展 业主制 合伙制和公司制等企业的组织形式先后发




托人相一致 问题的关键在于 委托人如何通过一套约束 激励机制 incentive 
scheme 促使代理人采取适当的行动 最大限度地增进委托人的利益  
对委托 代理问题的认识最早可以追溯到斯密 他在 国富论 中对支
薪经理人员能否以股东利益为决策的出发点深表怀疑 在钱财的处理上 合股
公司的董事为他人尽力 而私人合伙的合伙人 则纯为自己打算 所以 要想
合股公司的董事们监视钱财的用途 象私人合伙的合伙人那样用意周到 那是
很难做到的 …疏忽和浪费 常为合股公司业务经营上多少难免的弊窦 13本世




系角度出发 就形成了所有权与经营控制权分离条件下的四个属性  
第一 在两权分离的情况下 企业所有者与经营者的利益通常不一致 对
                                                 























能性 也就是说由于委托 代理关系的形成 可能会导致所有者和经营者激
励不相容的问题  









第三 现代企业理论认为 未来是不确定的 在存在交易成本的社会里
组成企业的契约不可能完备 这是因为在签约时要预测到所有可能出现的状态
几乎不可能 即使预测到 要想准确描述每一种状态也很困难 即使描述了
由于事后信息的不对称 当实际状态出现时当事人也可能为什么是实际状态争
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